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RESUMO: O presente ensaio baseia-se no paper de Verrecchia (2001) e tem como 
objetivo apresentar e discutir os modelos analíticos desenvolvidos a partir da 
metodologia positiva por pesquisas relacionadas à Teoria da Divulgação. 
Inicialmente, tais pesquisas são classificadas em três categorias: baseadas em 
associação, julgamento e eficiência. Para cada categoria de pesquisa, demonstram-
se relações matemáticas que procuram representar o fenômeno da divulgação e das 
variáveis relacionadas a este fenômeno. Além disso, a Teoria dos Jogos é 
apresentada como uma outra abordagem possível para a modelagem do processo 
de divulgação. Espera-se que tais modelos sirvam como base teórica de 
sustentação para o desenvolvimento de hipóteses e a elaboração de pesquisas as 
quais objetivem a verificação empírica dessas hipóteses e, por conseqüência, a 
partir de tais evidências, a capacitação desses modelos na representação da 
realidade do processo de divulgação.  
Palavras-chaves: teoria da divulgação, teoria dos jogos. 
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rincipalmente a partir das décadas de 60 e 70, em nível internacional, a pesquisa
contábil passou por fortes transformações de âmbito metodológico. Até essa época,
a pesquisa contábil se resumia ao enfoque normativo, ou seja, a uma abordagem
prescritiva, fornecendo soluções teóricas, ditando regras, ou seja, determinando o 
que deveria ser adotado pela prática contábil. O enfoque positivo surge em 
contraposição a esse tipo de pesquisa, sugerindo a construção da teoria baseada em 
evidências empíricas. Com isso, a teoria atinge o objetivo de “descrever como a contabilidade 
se desenrola, no mundo real, e predizer o que irá ocorrer (poder preditivo)” (DIAS FILHO e 
MACHADO, 2004, p. 15). 
A metodologia positiva geralmente inicia o desenvolvimento de um determinado 
assunto a partir de artigos analíticos, isto é, trabalhos com descrições de modelos matemáticos 
que procuram desenvolver relações entre variáveis. Posteriormente, esses modelos fornecem 
subsídio teórico para a elaboração de hipóteses, as quais são testadas com os dados da 
realidade. Uma vez testados, os modelos são ajustados ou adaptados a fim de ampliar a sua 
capacidade de explicação da realidade.  
No Brasil, essa tendência de substituição do enfoque normativo pelo positivo também 
tem sido verificada, porém, esse processo é mais lento do que o ocorrido internacionalmente e 
ainda se verificam trabalhos de cunho normativo. Apesar disso, Dias Filho e Machado (2004, 
p. 30-31) destacam que a pesquisa em contabilidade tem procurado instrumentalizar-se cada
vez mais para fornecer explicações e predições para a prática contábil. À luz dessa
metodologia, diversas questões passaram a ser examinadas com maior rigor científico. Como
exemplo, citaríamos a relevância das informações contábeis para determinados agentes
econômicos, o papel da regulamentação, o papel da contabilidade na redução de conflitos de
interesse, por que este ou aquele método contábil está sendo utilizado e outras semelhantes.
Um assunto que já vem sendo abordado desde a década de 80 pela pesquisa positiva 
internacional em Contabilidade é a chamada “Teoria da Divulgação” (em inglês, theory of 
disclosure). Diversos são os papers escritos sobre esse tema nos principais journals 
internacionais (ver, por exemplo, Verrecchia, 1983 e Dye, 1985). O principal objetivo dessa 
linha de pesquisa é explicar o fenômeno da divulgação de informações financeiras, a partir de 
diversas perspectivas, como por exemplo, determinar qual é o efeito da divulgação de 
demonstrações contábeis no preço das ações, explicar quais as razões econômicas para que 
determinada informação seja divulgada voluntariamente etc. 
Em 2001, o periódico Journal of Accounting and Economics publicou diversos artigos 
conhecidos como surveysi, abordando assuntos da pesquisa contábil de maneira ampla, ou 
seja, procurando resumir a pesquisa já realizada sobre tais assuntos e sugerir caminhos 
futuros. Robert E. Verrecchia foi incumbido de escrever o survey sobre o estado da arte da 
pesquisa contábil relacionada à Teoria da Divulgação. Além disso, Ronald A. Dye foi 
escolhido para tecer críticas a respeito do artigo de Verrecchia. Desse modo, os dois referidos 
autores escreveram “Essays on Disclosure” e “An Evaluation of ‘Essays on Disclosure’ and 
the Disclosure Literature in Accounting”, respectivamente.  
Tendo em vista a importância e o desenvolvimento amplo do tema em nível 
internacional, aliados à discreta (ou ínfima) utilização dessas pesquisas para explicar 
fenômenos de divulgação de informações contábeis no Brasil, o presente artigo objetiva 
resumir as principais idéias de Verrecchia (2001), fornecendo, desse modo, subsídios de 
cunho teórico para que esse assunto seja desenvolvido também em âmbito nacional.  
P 
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O artigo de Verrecchia (2001) é apresentado de acordo com uma abordagem analítica, 
descrevendo os modelos matemáticos desenvolvidos pela teoria para explicar e prever 
fenômenos relacionados ao disclosure.  
Portanto, este trabalho, na medida em que se propõe a resumir as idéias centrais de 
Verrecchia (2001), também é de cunho analítico. Ou seja, a contribuição proposta é a de 
apresentar tais modelos para, em estudos futuros, serem utilizados no desenvolvimento de 
hipóteses testáveis em pesquisas empíricas. 
II. TEORIA DA DIVULGAÇÃO
Verrecchia (2001, p. 98) inicia o seu paper com argumentos sobre a inexistência de 
uma teoria unificada da divulgação: 
(...) não há uma teoria da divulgação abrangente ou unificada, ou pelo menos, 
nenhuma sobre a qual eu me sinta confortável para identificá-la. Na literatura da 
pesquisa sobre divulgação, não há nenhum paradigma central, nem uma única noção 
convincente que dá origem a todas as pesquisas subseqüentes, nenhuma “teoria” bem 
integrada (...) (tradução livre)ii. 
Diante de tal dificuldade, o autor destaca que o objetivo do seu trabalho é mais 
modesto, pois se trata de um passo pequeno e preliminar em busca de uma teoria abrangente.  
Verrecchia (2001, p. 99) destaca como propósito de seu trabalho a categorização dos 
vários modelos que tratam do assunto, propondo uma taxonomia a qual engloba três 
categorias amplas de pesquisa sobre divulgação em Contabilidade: 
• Pesquisa sobre Divulgação Baseada em Associação (association-based disclosure);
• Pesquisa sobre Divulgação Baseada em Julgamento (discretionary-based disclosure);
• Pesquisa sobre Divulgação Baseada em Eficiência (efficiency-based disclosure).
A primeira categoria inclui pesquisas com o objetivo principal de investigar a relação ou
associação entre a divulgação (como sendo um processo exógeno) e as mudanças no 
comportamento dos investidores, os quais competem no mercado de capitais na forma de 
agentes individuais que maximizam a sua riqueza. A principal característica desse tipo de 
pesquisa é o estudo dos efeitos da divulgação nas mudanças das ações dos investidores, 
principalmente através do comportamento dos preços dos ativos em equilíbrio e do volume de 
negociação.  
A segunda categoria compreende pesquisas que identificam quais os motivos da 
divulgação, ou seja, procuram examinar como os gestores e/ou as empresas decidem divulgar 
determinadas informações. Desse modo, a divulgação é um processo endógeno, considerando 
os incentivos que os gestores e/ou as empresas têm para divulgar as informações. Nesse caso, 
o mercado de capitais é considerado o único consumidor representativo das informações
divulgadas pelas empresas.
A terceira categoria abrange pesquisas sobre quais configurações de divulgação são as 
preferidas, na ausência de conhecimento passado sobre a informação, isto é, a divulgação 
ainda não ocorreu e, portanto, pode ser caracterizada como sendo ex ante. Trabalhos 
classificados nessa categoria discutem quais os tipos de divulgação mais eficientes, ou seja, 
aqueles incondicionalmente preferidos. Nesse caso, as ações dos agentes do mercado de 
capitais que maximizam a riqueza são endógenas. 
A seguir, apresenta-se um quadro com a síntese das principais características que 
diferenciam as três categorias entre si. 
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Características da Divulgação das Categorias de Pesquisa 
Características da Divulgação Categorias 
de Pesquisa Momento de Ocorrência da Divulgação (ex ante ou ex post) 
Processo de Divulgação 
(endógeno ou exógeno) 
Associação ex post exógeno 
Julgamento ex post endógeno 
Eficiência ex ante não aplicável 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
O quadro acima demonstra que, em relação à primeira característica da divulgação, a 
categoria “eficiência” se diferencia das outras duas, pois é tratada como ex ante, analisando-se 
qual tipo de divulgação é preferível antes da sua ocorrência. Desse modo, procura-se atingir 
eficiência máxima divulgando informações preferíveis.  
Assumindo que a divulgação já ocorreu, ou seja, ex post, o processo de divulgação 
passa a ser a característica que diferencia a categoria “associação” da categoria “julgamento”. 
Na primeira, não se discutem os motivos da empresa, isto é, o processo de divulgação é 
exógeno. Porém, na segunda, esses motivos passam a ser considerados (processo endógeno), 
e, dessa forma, questiona-se por que a firma divulgaria ou não determinadas informações.  
As seções seguintes são destinadas à apresentação dos modelos desenvolvidos para 
cada categoria de pesquisa sobre divulgação em Contabilidade. Após a apresentação desses 
modelos e da Teoria dos Jogos como uma abordagem alternativa para a modelagem do 
processo de divulgação, são expostas as considerações finais e as sugestões para futuras 
pesquisas. 
III. PESQUISA SOBRE DIVULGAÇÃO BASEADA EM ASSOCIAÇÃO
As idéias apresentadas a seguir são desenvolvidas por Verrecchia (2001, p. 101-140)iii. 
Conforme mencionadas anteriormente, as pesquisas sobre divulgação baseada em associação 
procuram examinar a relação entre o fenômeno da divulgação e as mudanças nas atividades 
dos investidores diversificados e competidores no mercado de capitais para maximizar as suas 
riquezas individuais. Esse exame é realizado por meio da caracterização dos efeitos da 
divulgação nas ações cumulativas dos investidores individuais no momento em que a 
divulgação ocorre. Um exemplo particularmente interessante de relação analisada nesse tipo 
de pesquisa é a verificada entre a divulgação e as mudanças de preços.  
A seguir, é apresentado um modelo simples desenvolvido pela literatura para 
representar a relação entre a divulgação e as mudanças de preços. 
Para iniciar o desenvolvimento de um modelo de divulgação, assume-se a existência 
de algum ativo (em geral, a firma), cujo valor é incerto e sobre o mesmo alguma informação é 
divulgada. A incerteza pode ser representada por uma variável aleatória de qualquer 
variabilidade, porém a distribuição normal é mais aceitável matematicamente e entendida em 
um nível intuitivo pela maioria dos pesquisadores. Conseqüentemente, admite-se que o valor 
incerto da firma é representado pela variável ũ, a qual segue uma distribuição normal com 
média m e precisão (isto é, o inverso da variância) h. Esta precisão pode ser interpretada como 
o nível prevalecente de conhecimento comum do mercado sobre o valor incerto da firma, ũ.
De outro modo, verifica-se que, se a variância de ũ é expressiva (ou seja, o valor incerto da
firma varia muito em torno de sua média), então a precisão h da média m é baixa
(matematicamente, o inverso de um número expressivo resulta em um valor muito pequeno).
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Sendo assim, o mercado tem pouco conhecimento sobre o valor da firma e, por isso, a 
variância e alta.  
Similarmente, assume-se que a divulgação é uma informação sobre o valor da firma, 
porém, tal informação não é perfeita. Desse modo, a divulgação ỹ pode ser representada pela 
seguinte fórmula: η~~~ += uy , onde η~  também segue uma distribuição normal com média 0 e
precisão n. Esta precisão pode ser interpretada como o conteúdo informativo da divulgação, ỹ, 
ou seja, se ỹ fornece uma informação de qualidade a respeito do valor ũ, então o valor η~  
tende a zero e, portanto, a variância de η~ é baixa, implicando uma precisão n alta. Portanto, 
precisão alta indica que a informação divulgada sobre o valor da firma é apropriada. 
Finalmente, são admitidos dois períodos econômicos: tempo “T–1” é o momento 
imediatamente antes da ocorrência da divulgação e o tempo “T” é o momento imediatamente 
após (ou seja, o período da divulgação). Os preços dos ativos nos momentos T–1 e T são 
representados por PT–1 e PT, respectivamente. Ressalta-se que esta análise é ceteris paribus, 
isto é, adota-se a premissa de que todos os outros elementos além dos estudados são fixos ou 
constantes.  
Para avaliar as mudanças de preços, supõe-se que tais mudanças ocorridas no 
momento T têm a forma funcional seguinte: 
( ) ξγβα ~~~~~ 1 +Ω+−+=− − myPP TT , 
onde, α, β e γ são parâmetros fixos, Ω~  representa outras variáveis além de ỹ relacionadas ao 
valor da firma e às mudanças de preços e ξ~  representa variáveis não relacionadas ao valor da 
firma (em geral, ruído). O coeficiente β pode ser interpretado como o elemento da relação da 
mudança de preços resultante diretamente da divulgação, ou seja, o coeficiente de resposta à 
divulgação (em inglês, disclosure response coefficient – DRC) na mudança de preços. Este 
coeficiente demonstra quanto a mudança de preços depende da divulgação.  
Além da relação entre a mudança de preços e a divulgação, demonstra-se também o 
percentual de variabilidade da mudança de preços no momento T explicada exclusivamente 
pela divulgação. Para tal, é necessário controlar outros fatores, como 1
~
−TP  e ξ~ . O preço em 
T–1 deve ser controlado para eliminar da variabilidade da mudança de preços a parcela da 
variabilidade advinda de atividades anteriores à divulgação, conforme capturado por 1
~
−TP . O 
ruído, por sua vez, é controlado, pois sua contribuição para a variação da mudança de preços 
não é economicamente relevante. Após o controle de tais fatores, o percentual de variabilidade 
da mudança de preços explicada exclusivamente pela divulgação no momento T (estatística 
























Nesses modelos de associação, assume-se que todos os investidores participantes do 
mercado são neutros em relação ao risco, podem assumir obrigações ilimitadas para 
realizações do valor da firma e não têm nenhuma informação (pública ou privada) a respeito 
do valor da firma no momento T–1. Em função da ausência de informação, no momento T–1 
todas as expectativas são baseadas na expectativa incondicional de ũ, ou seja, m. Além disso, 
devido à neutralidade dos investidores em relação ao risco, o preço do ativo no momento T–1 
é igual a m. No momento T, a divulgação ocorre (ou seja, ỹ = y é divulgado). Admite-se que 
esta é a única informação sobre o valor da firma, ou, se existe alguma outra informação a 
respeito do valor da firma revelado no mesmo momento (em geral, informação confidencial), 
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inclui-se em ỹ = y. Em outras palavras, para avaliar a empresa, ỹ é uma estatística suficiente 
para ỹ e todas as outras informações. Desse modo, 





















A expressão (ỹ  – m) pode ser interpretada como o “fator de surpresa da divulgação”, 
pois representa a grandeza com a qual ỹ = y se desvia do seu valor esperado m,  sendo por sua 
vez, também o valor esperado de ũ. Nesse caso, o coeficiente de resposta à divulgação é o 
fator n /(h + n), que pode ser descrito como a precisão da divulgação n, relativa à precisão 
total do valor da firma condicionado à divulgação, h + m. Em outras palavras, o DRC é o 
conteúdo informativo da divulgação relativamente a tudo que é conhecido sobre o valor da 
firma após a divulgação.  
Finalmente, percebe-se que, nesse modelo simples, toda a variabilidade da mudança de 
preços é explicada pela divulgação no momento T. Por exemplo, [ ] 0~~~ 1 ==− − yyPPVAR TT . 
Conseqüentemente, a estatística ∆% deste modelo é igual a 1. 
A caracterização do modelo apresentado pode ser considerada transparente, porém 
superficial. No entanto, a elegância do modelo é alcançada a partir da caracterização mais 
robusta de como o mercado funciona. Por exemplo, neste modelo, não há nenhuma 
informação sobre o valor da firma com relevância além daquela advinda diretamente da 
divulgação. Além disso, o modelo descreve um mundo em que não ocorrem negócios. Isso 
pode ser explicado pelas opiniões homogêneas em ambos períodos T e T–1 e, portanto, não 
existe nenhuma razão racional para a existência de negócios baseados em informação.  
Portanto, uma condição mínima para tornar o modelo mais vigoroso é a existência de 
algum volume de transação no momento da divulgação. Para relacionar o volume de 
transações com a divulgação, é provável que seja necessário recorrer a alguns elementos da 
diversidade dos agentes investidores, pois as transações surgem principalmente de diferenças 
entre os investidores: por exemplo, de diferenças de opinião, de habilidades, na forma de 
utilização da informação etc. 
O desenvolvimento desse modelo simples a partir da inclusão de outras variáveis e 
alteração de algumas premissas permite a elaboração de outros modelos, conforme citados 
abaixoiv: 
• Os investidores são informados diferentemente;
• Os investidores fazem inferências racionais dos preços de mercado;
• Os investidores antecipam a divulgação racionalmente;
• Os investidores, além de serem informados diferentemente, também têm informação
de qualidade diversa ou heterogênea;
• Os investidores interpretam a divulgação de maneira diferenciada;
• Os investidores incorporam a divulgação nas suas opiniões de modo diverso, ou seja,
alguns agentes incorporam a divulgação nas suas expectativas posteriores;
• Os investidores condicionam as suas opiniões de acordo com estímulos econômicos
diversos, ou seja, eles fazem inferências racionais para ambos preços de mercado e
volume de transações.
De maneira sucinta, considera-se que as pesquisas sobre divulgação baseada em
associação têm sido bem sucedidas, pois oferecem caracterizações detalhadas sobre as 
relações ou associações entre a divulgação, mudanças de preços, volume de negócios ou outro 
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fenômeno de mercado. Os modelos podem ser considerados robustos, fáceis de serem 
trabalhados e lidam com uma variedade de caracterizações interessantes. Entretanto, uma 
premissa crítica mantida nesses modelos refere-se ao processo de divulgação como sendo 
exógeno. As pesquisas sobre divulgação que alteram essa premissa (pois tratam a divulgação 
de maneira endógena) são abrangidas pela segunda categoria, tratada na seção seguinte. 
IV. PESQUISA SOBRE DIVULGAÇÃO BASEADA EM JULGAMENTO
Quando o processo de divulgação passa a ser tratado como um fato endógeno, então as 
pesquisas questionam os motivos da divulgação ou não de determinada informação, ou seja, 
assumem que a administração pode optar entre divulgar ou não alguma informação. Dessa 
forma, questiona-se em quais condições haverá ou não divulgação. 
Para responder a essa e outras questões, as pesquisas vêm desenvolvendo a chamada 
Teoria da Divulgação Voluntária. Em relação a esse aspecto, Dye (2001, p. 184) discorda de 
Verrecchia (2001) quando este menciona não haver uma teoria da divulgação. Para Dye 
(2001, p. 184), 
existe uma teoria da divulgação voluntária. Essa teoria é um caso especial da teoria 
dos jogos com a premissa central de que qualquer entidade que esteja cogitando a 
divulgação irá divulgar informação favorável para a entidade e não irá divulgar 
informação desfavorável à entidade (tradução livre)v. 
A seguir, Dye (2001, p. 184-185) ainda demonstra alguns exemplos de aplicações 
desta teoria: 
considere um vendedor de carro que enfatiza a confiabilidade do carro, mas não 
menciona nada a respeito do seu desempenho. A teoria permite-nos concluir que o 
desempenho do carro não é muito bom. Considere alguém cujo currículo pareça 
extraordinário, exceto por um período de intervalo de 15 anos não mencionados 
entre o colégio e a faculdade. A teoria nos permite inferir que a pessoa estava na 
prisão, em uma faculdade ou relacionada com alguma outra atividade imoral durante 
esse intervalo de tempo extenso. Considere uma empresa que, na seção de destaque 
do seu relatório anual, repetidamente enfatiza seu sucesso em atingir reduções de 
custos, mas não menciona nada sobre as receitas. A teoria permite-nos inferir que o 
crescimento de receitas da empresa foi decepcionante, mesmo antes de verificar a 
demonstração de resultados da firma (tradução livre)vi.  
Colocando a discussão sobre a existência ou não da teoria da divulgação à parte, as 
contribuições de Verrecchia (2001, p. 141-160) são tratadas a seguirvii. 
Um conceito muito importante a fornecer embasamento teórico para esse tipo de 
pesquisa é o problema da seleção adversa. A lógica desse conceito pode ser percebida quando 
um comprador racional interpreta informação não divulgada como uma informação não 
favorável sobre o valor ou qualidade do ativo. Desse modo, a estimativa do valor do ativo 
passa a ser adversa, ou seja, na falta de informação, os investidores descontam o valor dos 
seus ativos até o momento em que se torna interessante para a firma revelar a informação, 
mesmo desfavorável. A noção de que determinada informação não divulgada pode ser 
revelada em função do comportamento dos investidores é um resultado seminal que formar 
base a quase todas as pesquisas sobre esse tópico.  
Estendendo essa idéia para o ambiente da divulgação financeira, percebe-se que, 
enquanto uma quantidade considerável de divulgação financeira é obrigatória (por exemplo, 
informações trimestrais, relatórios anuais, balanços, demonstração de resultados etc), os 
gerentes podem ter informações adicionais cuja divulgação não é obrigatória, mas, no entanto, 
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é útil para avaliar a perspectiva futura da empresa. Conseqüentemente, surge a questão sobre 
em quais circunstâncias um gerente divulgará ou não esta informação. 
Na literatura contábil, diversos trabalhos sobre esse assuntoviii sugerem o seguinte: se o 
objetivo de um gerente é maximizar a capitalização corrente de mercado da firma e existem 
custos associados com a divulgação da informação, há um equilíbrio sendo a informação que 
realça favoravelmente a capitalização corrente de mercado da firma divulgada e a informação 
que realça desfavoravelmente mantida, ou seja, não divulgada. Neste caso, os agentes de 
mercado (em geral, investidores) têm expectativas racionais sobre o conteúdo da informação 
não divulgada, ou seja, eles presumem a informação não divulgada como uma informação 
desfavorável.  
Em relação à variedade de custos que podem suportar a não divulgação da informação, 
um exemplo esclarecedor é o custo associado com a informação divulgada, na sua natureza, 
privada. Por exemplo, se o processo produtivo de uma determinada indústria for revelado em 
detalhes, isso pode custar o aparecimento de outros concorrentes, levando a firma à perda de 
participação de mercado. 
A respeito da literatura contábil que trata esse tema, três aspectos merecem destaque: 
(1) a dependência dos custos relacionados à produção de informações privadasix para explicar
a não divulgação da informação; (2) a dependência da divulgação de informações corretas,
honestas; e (3) a dependência do objetivo do gerente como um dos estímulos do nível corrente
de capitalização da firma, mesmo que essa prática ameace destruir o valor da firma no futuro.
Em relação ao primeiro aspecto, conforme a literatura, a incerteza oferece uma 
alternativa racional para a não divulgação da informação na ausência de custos exógenos 
relacionados à produção de informações privadas. Por exemplo, existe a possibilidade de tal 
informação não ser divulgada, pois não é certo que o gerente possui a informação ou, de 
maneira equivalente, que a informação em questão já está pronta. A existência de informação 
incerta ou recém produzida se transforma em um tipo de custo de divulgação, pois cria dúvida 
para os investidores desinformados e, desse modo, ameniza o problema de seleção adversa. 
Esse argumento suporta a não divulgação da informação. 
Além disso, existe também a possibilidade de que a informação não seja divulgada em 
função da incerteza sobre os tipos de gerentes ou de empresas. No primeiro caso, a 
informação pode ser racionalmente não divulgada, pois pode ser utilizada para avaliar o 
capital humano do gerente ou da firma. No segundo caso, a informação pode não ser 
divulgada pois o benefício (ou custo) imediato de uma divulgação favorável (ou desfavorável) 
deve ser ponderada pelo ganho ou perda de credibilidade em uma data subseqüente, quando 
mais informação está para surgir. 
Sobre o segundo aspecto, questiona-se a premissa de que se o gerente escolhe divulgar 
a sua informação privada, então ele faz isso de maneira confiável. A divulgação confiável é 
tipicamente justificada pela possibilidade de algum litígio e custos de erosão do capital 
humano associados com a dissimulação. Enquanto essa restrição parece descritiva de muitas 
situações em contabilidade cujas demonstrações contábeis auditadas podem corroborar a 
divulgação do gestor, existem situações, como provisões de informações futuras (provisão 
para contingências, por exemplo), em que a avaliação da integridade da divulgação do gestor é 
mais difícil. 
O terceiro aspecto causa mais desacordo na literatura contábil. Para ilustrar essa 
questão, o seguinte exemplo é apresentado: se existem custos associados com a divulgação de 
uma determinada informação cuja disseminação não é requerida e o único efeito da 
divulgação é melhorar, de maneira imediata, porém transitória, o preço corrente de mercado 
da firma, talvez os acionistas da firma deveriam solicitar à gerência para nunca divulgar 
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voluntariamente. Em outras palavras, indaga-se até que ponto a maximização da capitalização 
corrente leva à destruição do valor futuro da firma.  
Algumas razões são apontadas pela literatura para convencer de que o gerente se 
preocupa com o nível de capitalização corrente da firma (em oposição ao valor futuro da 
firma), como por exemplo a existência de contratos incompletos dos gerentes. Isso os tornam 
impossibilitados de serem recompensados com base no valor futuro da firma, pois, quando o 
futuro chegar, os gerentes podem ter saído da empresa. Além disso, há outros motivos 
relacionados ao comportamento do gerente, como o fato de ele poder estar condicionado a 
acreditar em que está sendo avaliado baseado no valor corrente da firma. Para confirmar esse 
argumento, verificam-se diversos artigos da área de negócios sobre gerentes de alto nível 
normalmente relacionando o período de tempo de um gerente dentro de uma empresa ao 
aumento ou diminuição do nível de capitalização de mercado desta firma. 
A seguir, apresenta-se um modelo que aborda como a existência de custos fixos 
relacionados à informação privada ou a incerteza sobre a existência de informação não 
divulgada levam a um equilíbrio, sendo a informação ora divulgada, ora não, assumindo-se 
que a firma procura maximizar o seu valor corrente. 
Considera-se então uma firma produzindo um determinado bem em um período, 
baseada na demanda do produto para o próximo período. Esta demanda é caracterizada por 
um preço P, o qual pode ser representado por: 
xYP −+= ~βα , 
onde, α e β são constantes fixas e positivas (isto é, α > 0 e β > 0), Ỹ  refere-se a alguma 
informação privada sobre o preço do próximo período conhecido apenas pela firma e x 
representa a quantidade produzida pela firma neste período. Em outras palavras, a empresa 
produz x neste período para atingir a receita de x.P no próximo período. Em função das 
realizações de Ỹ serem privadas, tais informações são conhecidas pelo mercado apenas se a 
empresa divulgá-las.  
Na ausência de divulgação, o mercado trata Ỹ como uma variável aleatória não 
conhecida, distribuída uniformemente entre –k e k. Nesse caso, considera-se a existência de 
uma associação positiva entre as realizações de Ỹ=Y no intervalo entre –k e k e a receita da 
empresa para o próximo período, x.P. Como conseqüência dessa associação positiva, maiores 
realizações progressivas de Ỹ=Y podem ser interpretadas como “melhores notícias”, pois 
indicam aumento da receita do próximo período. Conforme demonstrado a seguir, uma 
condição necessária para atingir uma associação positiva é assumir que α ≥ βk. Além disso, 
assume-se que a política de divulgação discricionária da empresa é maximizar o seu valor 
corrente. Em função de maiores realizações progressivas de Ỹ=Y implicarem “melhores 
notícias”, a empresa é predisposta naturalmente a divulgar maiores realizações de Ỹ=Y como 
uma indicação de aumento da receita do próximo período.  
Sendo o conhecimento de Ỹ=Y privado, a empresa passa a ter um dilema, pois esta 
informação pode ser utilizada por empresas concorrentes para passar a produzir os produtos 
ou outros como substitutos.  
Admite-se, também, que os custos privadosx associados com a divulgação de qualquer 
realização de Ỹ=Y são representados por c, onde c > 0. Isso implica que estes custos são fixos 
e não variam, independentemente da informação. 
Para determinar se a empresa divulga a sua informação privada, considera-se a sua 
decisão de investimento quando Ỹ=Y é divulgado. Nessa situação, a firma produz a 
quantidade x de modo a maximizar: [ ] ( )xYxYYPEx −+== βα~~.max . 
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A função acima pode ser reescrita como f(x)= –x2 + (α+βY)x e, portanto, côncava em 
x. O valor máximo que x assume nessa função pode ser determinado pela fórmula da




−= , onde a = -1 e b = (α+βY). Desse modo,











Portanto, a quantidade x que maximiza f(x) é ½ (α+βY). O preço de venda desta 
quantidade no próximo período é de: 










Assumir α ≥ βk implica que a quantidade produzida nesse período e o preço pelo qual 
o bem é vendido no próximo período, isto é, x = P = ½ (α+βY) são ambos não negativos para
qualquer Y є [–k, k]. Além disso, independentemente de a empresa divulgar ou não Ỹ=Y, a
receita do próximo período (sem considerar qualquer tipo de custo privado) é x.P.
Substituindo x e P (dados nas fórmulas acima), tem-se a receita igual a:

















Finalmente, percebe-se que, para qualquer Y є [–k, k], a derivada de x.P em relação a 
Y, (d/dY)x.P = ½ β (α+βY) ≥ 0 quando α ≥ βk. Em função disso, as realizações de Ỹ e a receita 
são positivamente associadas.  
O mercado avalia a firma baseado em seu conhecimento sobre a receita do próximo 
período da empresa (se Ỹ=Y é divulgado) ou sobre a sua expectativa de receita (se Ỹ=Y não é 
divulgado). Quando Ỹ=Y é divulgado, o mercado reconhece que a receita do próximo período 
da empresa, incluindo os custos privados, é: 




~ βα . 
Alternativamente, quando Ỹ=Y não é divulgado e, em função das realizações de Ỹ=Y e 
a receita serem associadas positivamente, o mercado prevê que as realizações de Ỹ não 
divulgadas devem estar abaixo de algum ponto de corte Yˆ , não compensando a incidência dos 
custos privados, c. Conseqüentemente, quando Ỹ=Y não é divulgado, o mercado avalia a 
receita do próximo período da empresa como sendo: 
[ ] ( )

























De acordo com isso, baseada na realização de Ỹ=Y, a diferença entre a divulgação e a 
não divulgação dessa informação para o mercado no valor corrente da firma é igual a: [ ] [ ]
















Conseqüentemente, a empresa é motivada a divulgar Ỹ=Y quando esta expressão é 
positiva e a não divulgar quando a expressão é negativa. Isso provoca a maximização da 
expectativa do mercado a respeito da receita da empresa para o próximo período e, em 
decorrência, a maximização do valor corrente da firma.  
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O valor de Ỹ que torna a empresa indiferente sobre divulgar ou não divulgar é o nível 
limite de divulgação ou o ponto de corte Yˆ . Dessa forma, quando Y ≥ Yˆ , a expressão [ ] [ ]YYPxEcYYPxE ≤−−= ~~.~~~.~  é não negativa e, quando Y <Yˆ , é negativa. 










Relativamente a este ponto de corte, tem-se Yˆ > – k, dado que c > 0. 
Este ponto de corte pode ser interpretado economicamente como o nível de informação 
a deixar a empresa indiferente entre divulgar Ỹ=Y a um custo c e não divulgar a realização 
Ỹ=Y. Em função de valores de Ỹ=Y acima de Yˆ  indicarem grande demanda pelos produtos, a 
firma deseja fornecer essa informação ao mercado para fins de avaliação, apesar da existência 
de custos privados associados com esta decisão. Alternativamente, como valores de Ỹ=Y 
abaixo de Yˆ  indicam demanda pelo bem na média ou abaixo dela, a empresa se convence a 
não divulgar o conhecimento de Ỹ=Y pois esta informação não melhora a avaliação, além da 
sua divulgação acarretar custos privados. Percebe-se que, quando c = 0, Yˆ = – k. Em outras 
palavras, na ausência de custos privados, o único ponto de corte em equilíbrio é aquele que 
implica divulgação total. Conforme c aumenta, Yˆ  diminui, ou seja, o ponto de corte aumenta 
conforme os custos privados aumentam.  
A maioria da literatura sobre esse assunto se tem concentrado principalmente nos 
pontos de corte do nível de divulgação, porém, o foco deveria estar na probabilidade 
incondicional da divulgação, pois, a partir de uma perspectiva empírica, os pontos de corte do 
nível de divulgação não podem ser observados. Por sua vez, a probabilidade da divulgação 
potencialmente pode ser conhecida, por meio de repetidas observações de uma divulgação 
discricionária. Desse modo, se Yˆ  é uma variável aleatória distribuída uniformemente entre k e 












































Percebe-se a probabilidade da divulgação menor do que 1, dado que c > 0, e maior do 
que zero dado que c não é muito extenso. 
Considerando a relação entre a divulgação e a qualidade da informação, nota-se o 
conhecimento do gerente sobre o determinante do preço (isto é, ele conhece Y), enquanto, a 
priori, o mercado apenas sabe que Ỹ é uniformemente distribuído entre k e –k. A variância de 
uma variável aleatória uniformemente distribuída é 23
1 k , ou seja, a variância aumenta 
conforme k aumenta. Conseqüentemente, k pode ser interpretado como uma medida de 
assimetria informacional, ou então a diferença de qualidade da informação entre o mercado e 
o gerente. Quanto maior k, menos o mercado sabe relativamente à gerência, a priori. Nesse
contexto, uma questão interessante é como o ponto de corte do nível de divulgação muda
conforme cresce a assimetria informacional entre o mercado e o gerente. De acordo com o
modelo exposto, a probabilidade da divulgação geralmente aumenta com o aumento de k. Isso
implica que, conforme a assimetria informacional entre o mercado e o gerente aumenta, em
uma situação de equilíbrio, o gerente divulga mais freqüentemente. Esse resultado é
eminentemente sensível: um aumento da disparidade entre o saber do gerente e o saber do
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mercado exacerba o problema de seleção adversa. Portanto, a melhoria deste problema requer 
mais divulgação.  
A alteração de algumas premissas desse modelo, como por exemplo, assumir que os 
custos privados podem não ser constantes, estimula o desenvolvimento de outros três 
modelos. Para maiores detalhes sobre estes modelos, consultar Verrecchia (2001, p. 152-160). 
Da apresentação desse modelo analítico, decorre a seguinte conclusão: na hipótese de 
existência de custos e/ou incerteza, os gerentes decidem divulgar ou não determinada 
informação sobre o valor da firma, apesar do fato de os agentes de fora da empresa 
interpretarem informação não divulgada de maneira racional. Em outras palavras, a literatura 
conta uma estória econômica interessante sobre os incentivos de parte da gerência ou da 
empresa para divulgar voluntariamente. Porém, estratégias de divulgação baseada em 
julgamento, por si só, são tipicamente ineficientes, pois, para a firma, o compromisso 
antecipado de nunca divulgar constitui-se na melhor estratégia. Desse modo, a pesquisa sobre 
divulgação passa a ser discutida com base na perspectiva da eficiência. 
V. PESQUISA SOBRE DIVULGAÇÃO BASEADA EM EFICIÊNCIA
As pesquisas pertencentes a essa categoria procuram investigar a existência de 
algumas formas de divulgação que promovem a eficiência, isto é, aquelas preferidas 
incondicionalmente. Segundo Verrecchia (2001, p. 160), 
noções de eficiência são centrais para a economia. Portanto, se um dos objetivos da 
literatura sobre divulgação é estabelecer uma relação entre a divulgação financeira e 
contábil com a economia, a não integração da eficiência para a discussão pode ser 
um descuido fatal (tradução livre)xii. 
A respeito dessa categoria de pesquisas, Dye (2001, p. 224) comenta que 
a maioria dos pesquisadores da área de contabilidade concordaria com que, 
divulgando mais informação, a firma pode reduzir o seu custo de capital, com a 
possibilidade de gerar perdas através da divulgação de informação privada. Como 
conseqüência, uma política de divulgação ótima que promove um tradeoff entre 
ganhos em função do custo de capital e perdas em função da divulgação de 
informação privada tipicamente envolverá a divulgação de uma parte (mas não toda) 
de sua informação (tradução livre)xiii. 
Os modelos existentes sobre essa categoria são sumarizados a seguir, a partir do paper 
de Verrecchia (2001, 160-172)xiv. 
Em um mercado de capitais, as ações de uma empresa são vendidas para os 
investidores para gerar caixa, necessário para o investimento. Um tipo de custo relacionado à 
divulgação que inibe o investimento e, assim, faz com que as ações da firma sejam mais caras 
é o custo de transação advindo do problema de seleção adversa inerente à troca de ativos entre 
investidores de vários graus de conhecimento da informação. Esse custo de transação é 
chamado de “componente do custo de capital relativo à assimetria informacional”. Este 
componente é o desconto efetuado pela empresa para tornar conveniente o problema da 
seleção adversa. Conseqüentemente, em busca da sua eficiência, a empresa procura reduzir a 
assimetria informacional como uma forma de reduzir o componente do custo de capital 
relativo a isso. Uma maneira de atingir a redução da assimetria é o comprometimento da 
empresa com o nível mais alto de divulgação ao público no momento em que as suas ações 
são oferecidas. Especificamente, a empresa poderia comprometer-se a preparar as suas 
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demonstrações contábeis usando padrões e procedimentos contábeis os mais transparentes 
possíveis. 
Porém, se a empresa se beneficia tendo uma boa política de divulgação e, desse modo, 
reduz o seu custo de capital, então há a dúvida sobre o porquê da existência de um 
componente do custo relativo à assimetria informacional. Em outras palavras, o que impediria 
a empresa de escolher a solução da divulgação completa, eliminando, com isso, qualquer tipo 
de custo em potencial? Presumivelmente, os gerentes e/ou as empresas não escolhem a 
solução da divulgação completa, pois existem custos decorrentes da divulgação de 
informações privadas, tornando essa escolha inviável. Desse modo, o modelo descrito a seguir 
ilustra o conceito do componente do custo de capital relativo à assimetria informacional e 
mostra como a existência de custos privados pode levar a uma política na qual a divulgação é 
efetuada em algumas circunstâncias e em outras não. 
Considera-se um empresário que produz um determinado bem para vendê-lo em um 
mercado onde existe um outro concorrente. Para iniciar o processo produtivo, no período 
inicial o empresário precisa captar C unidades monetárias de capital. Para obter o capital, o 
empresário oferece a venda de um percentual Q da sua empresa para um investidor neutro em 
relação ao risco. O objetivo do empresário é maximizar o seu retorno detendo parte das 
atividades geradoras de receitas da empresa, depois de vender Q por cento da empresa para o 
investidor em troca de C unidades monetárias de capital. A parcela vendida pelo empresário 
das atividades que geram a receita da empresa pode ser interpretada como o seu custo de 
capital. 
Cada empresa investe em um período inicial produzindo algum bem, antecipando o 
fato de que esses produtos serão vendidos por um preço P em um período futuro (ou seja, um 
segundo período). P pode ser representado por 
oe xxYP −−+=
~βα , 
onde α e β são constantes positivas e fixas, Ỹ refere-se a uma determinada informação privada 
sobre o preço antecipado, conhecido apenas pelo empresário e xe e xo representam os 
montantes produzidos pela firma do empresário e pela outra firma, respectivamente. Cada 
empresa toma a decisão do quanto produzir sem conhecer o montante de produção da outra. Ỹ 
é considerada uma variável aleatória, uniformemente distribuída entre –k e k. 
A decisão do investidor de investir com o empresário é afetada pelo fato de que o 
investidor antecipa, com uma probabilidade t, uma sinalização do mercado para comprar ou 
vender uma ação da empresa. Depois das C unidades monetárias de capital inicial serem 
obtidas, os negócios de compra e venda das ações da firma são efetuados em um mercado 
secundário, cujos participantes podem ser divididos em dois grupos de mesmo tamanho: 
negociantes informados, que também conhecem Ỹ=Y  e os não informados, ou negociantes de 
liquidez, os quais não têm conhecimento de Ỹ=Y a menos que esta informação seja divulgada 
pelo empresário. Em todos os casos, os negócios são restritos à compra ou venda de uma ação 
da empresa. 
Os negócios com as ações da firma no mercado secundário são executados por um 
grande número de operadores de mercado e cada um deles tem a responsabilidade de executar 
uma ordem de demanda (comprar ou vender uma ação) no segundo período. Os operadores de 
mercado também não conhecem Ỹ=Y a menos que seja divulgado. Dessa forma, com uma 
probabilidade de ½, o operador de mercado executa uma ordem de demanda do negociante 
informado e, com probabilidade de ½, ele executa uma ordem de demanda de um negociante 
não informado. Conseqüentemente, os operadores de mercado cobram uma taxa para garantir 
nem perda nem ganho nos negócios executados. Essa taxa pode ser interpretada como “prêmio 
de liquidez”, cobrado por negócios executados na presença de seleção adversa. 
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Para reduzir o prêmio de liquidez e tornar o investimento em sua empresa 
potencialmente mais atrativo, no período inicial, o empresário se compromete a divulgar Ỹ=Y 
no segundo período se Ỹ=Y є [–q, q] e não divulgá-la se Ỹ=Y є [–k, –q] ∪  [q, k]. 
Intuitivamente, o comprometimento do empresário pode ser interpretado como uma decisão 
de divulgar notícias antecipadas (isto é, –q ≤ Y ≤ q) mas não divulgar notícias dramáticas (ou 
seja, as realizações de Ỹ nas caudas da sua distribuição). Conseqüentemente, quanto maior 
(menor) o valor de q (lembrando que 0 ≤ q ≤ k), mais (menos) o empresário se compromete a 
divulgar. 
No caso de não ocorrer a divulgação de Ỹ=Y, o negociante informado espera ganhar o 
seguinte montante, em função da escolha q da divulgação do empresárioxv: 















































































Isso significa que, na não ocorrência da divulgação, os operadores de mercado devem 
cobrar de cada negociante (ou, de modo equivalente, de cada transação) um prêmio de 
liquidez de ½ λ(q) para não ganhar nem perder em um mercado com um mix de 50% – 50% de 
negociantes informados e não informados.  
O investidor contribui com C unidades monetárias de capital e, como retorno, espera 
receber um percentual Q(q) da receita esperada do empresário, dada por R(q). Adicionalmente, 
o investidor tem uma probabilidade t de receber uma sinalização do mercado para comprar ou
vender mais ações da empresa. Mesmo ocorrendo esta sinalização, o investidor compra ou
vende ações da empresa pelo seu valor esperado. Dessa maneira, o único efeito de tal
sinalização no retorno esperado do investidor é,  adicionalmente, ele ter de pagar o prêmio de
liquidez de ½ λ(q). Assumindo que a concorrência para investir na firma do empresário é
perfeita, os investidores apenas podem esperar não ter perdas nem ganhos quando eles
investem C unidades monetárias de capital. Desse modo, isso implica que o pagamento
esperado do investidor por investir com o empresário é:






onde [(k – q) / k] representa o probabilidade de o investidor receber uma sinalização do 
mercado durante um período no qual o empresário não efetua divulgação. Portanto, para 
equilibrar esse arranjo, o investidor deve receber o percentual Q(q), onde Q(q) é determinado 
por: 
( ) ( )[ ] ( )( )qR
qtkqkCqQ λ2/−+= . 
Sendo assim, o empresário recebe o resíduo 1 – Q(q). Essa análise tem um aspecto 
chave: os investidores potenciais racionalmente antecipam todos os benefícios e custos de 
investir antes de comprar ações da empresa. 
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Com isso, questiona-se que tipo de política de divulgação minimizaria o custo de 
capital do empresário. Para responder a essa pergunta, define-se o retorno do empresário pela 
venda de Q(q) por cento da empresa para o investidor em troca de C unidades monetárias de 
capital: 












Isso resulta do fato de os investidores procurarem o equilíbrio. Conseqüentemente, o 
tipo de política de divulgação minimizador do custo de capital do empresário é aquele que 
maximiza ( ) ( )[ ] ( )qtkqkCqR λ.2/−−− . Isso é um exercício direto para mostrar que quando o
investidor é imune a sinalizações do mercado (isto é, t = 0), uma política de não divulgação 
maximiza ( ) ( )[ ] ( )qtkqkCqR λ.2/−−−  (isto é, q = 0).
Sumarizando essa seção, o custo de capital é o percentual da empresa que o empresário 
precisa vender para obter um montante fixo de capital. O componente do custo de capital 
relativo à assimetria informacional é a diferença do custo de capital com presença versus 
ausência de um problema de seleção adversa advinda da assimetria informacional. Isso é 
conseqüência da inabilidade do empresário em se comprometer com uma política de 
divulgação completa em função da existência de outros custos relacionados à divulgação (em 
geral, custos privados). Um propósito auxiliar desse modelo é mostrar como os prêmios de 
liquidez, em combinação com os custos privados, podem levar a políticas de divulgação 
eficientes, nas quais a empresa nem divulga todas as informações, nem deixa de divulgar 
nenhuma informação. Normalmente, o empresário se compromete a divulgar algumas 
informações para reduzir problemas resultantes de mercados não líquidos. Entretanto, ele não 
se compromete com a divulgação completa, pois os custos privados advindos desta ação são 
muito altos. 
VI. OUTRA ABORDAGEM: TEORIA DOS JOGOS
Além da modelagem vista até aqui para descrever o processo de divulgação, também é 
possível utilizar uma outra abordagem, conhecida como Teoria dos Jogos. 
Segundo Mas-Colell, Whinston e Green (1995, p.219), 
um jogo é uma representação formal de uma situação na qual um número de 
indivíduos interage em um conjunto de interdependência estratégica. De acordo com 
isso, nós queremos dizer que a riqueza de cada indivíduo depende não apenas de 
suas próprias ações mas também das ações dos outros indivíduos. Além disso, as 
melhores ações a serem tomadas por um indivíduo dependem das suas expectativas 
em relação às ações dos outros indivíduos (tradução livre)xvi. 
Os jogos são caracterizados por um conjunto de regras, que definem quais são os 
jogadores, as suas ações possíveis e o conjunto de informações disponíveis para cada jogador. 
De acordo com as regras, existe um conjunto possível de resultados (conhecidos também 
como pay-offs) e os jogadores tomam as suas ações de modo racional com o objetivo de 
maximizarem os seus resultados. 
Segundo Gremaud e Braga (1998, p.250), os jogos podem ser diferenciados em relação 
ao número de jogadores (um, dois ou n jogadores), às ações possíveis (jogos cooperativos ou 
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não cooperativos), às informações disponíveis (informação completa ou incompleta) e aos 
resultados (jogos de soma constante ou variável). Além disso, há uma diferenciação em 
relação ao momento em que cada jogador executa a sua ação. Se os jogadores tomam as suas 
decisões ao mesmo tempo, os jogos são conhecidos como simultâneos. Porém, se um jogador 
executa a sua ação após a execução da ação de outro jogador, os jogos são classificados como 
dinâmicos ou seqüenciais. 
Os jogos podem ser solucionados de diversas maneiras. Em geral, as soluções podem 
ser determinadas com base em três principais estratégias: dominantes, baseadas no equilíbrio 
de Nash e baseadas no conceito “maximin”.  
Segundo Pindyck e Rubinfeld (2002, p.464-465), estratégia dominante é “aquela que é 
ótima independentemente do que seu oponente possa fazer”. Conforme esses autores, quando 
existe uma estratégia dominante para cada jogador, então o resultado do jogo é chamado de 
equilíbrio de estratégias dominantes. Esses jogos podem ser analisados de uma maneira 
objetiva, pois a estratégia ótima de cada jogador é determinada sem a preocupação com as 
ações dos outros. 
A solução baseada no equilíbrio de Nash também é conhecida como a solução de não 
arrependimento, conforme explicam Gremaud e Braga (1998, p.255): “a combinação de 
estratégias escolhidas leva a um resultado no qual nenhum dos jogadores individualmente se 
arrepende, ou seja, este jogador não poderia melhorar a sua situação unilateralmente 
modificando a estratégia escolhida”. Desse modo, um jogador escolhe a sua melhor estratégia 
baseando-se na escolha do outro jogador. 
A adoção da estratégia maximin representa, segundo Pindyck e Rubinfeld (2002, 
p.469), a opção do jogador de maximizar o mínimo ganho a ser obtido. Gremaud e Braga
(1998, p.254) resumem a estratégia da seguinte maneira: “não sei o que fazer, farei aquilo que
me der ‘o menos pior’ dos piores resultados possíveis”.
Além dessas estratégias, existem as estratégias mistas, ou seja, aquelas nas quais os 
jogadores executam as suas ações de maneira aleatória entre duas ou mais escolhas possíveis, 
baseando-se em um conjunto de probabilidades. 
Com base na estrutura fornecida pela Teoria dos Jogos, o processo de divulgação 
poderia ser entendido como um jogo de dois jogadores (jogador 1: firma e/ou gestores versus 
jogador 2: investidores), não cooperativo e seqüencial. 
As pesquisas sobre divulgação baseadas em associação assumem que o processo de 
divulgação é exógeno e se preocupam em avaliar os efeitos da divulgação nas mudanças das 
ações dos investidores. Desse modo, a Teoria dos Jogos pode fornecer modelos para a 
avaliação do comportamento dos investidores (jogador 2), uma vez que estes tomam decisões 
baseando-se na divulgação da empresa (ação do jogador 1). 
As pesquisas baseadas em julgamento tratam como endógeno o processo de 
divulgação e procuram examinar de que maneira os gestores e/ou as empresas decidem 
divulgar determinadas informações. Neste caso, o jogo é analisado do ponto de vista do 
jogador 1, isto é, a empresa e/ou gestores avaliam a sua decisão com base nas ações dos 
investidores. 
As pesquisas baseadas em eficiência assumem a não ocorrência da divulgação e 
avaliam quais os tipos de divulgação mais eficientes, sendo as ações dos investidores 
endógenas. Neste caso, o jogo se concentra em ambos os jogadores, pois procura-se avaliar a 
solução ótima para ambos. 
A relação entre a Teoria da Divulgação e a Teoria dos Jogos tem sido pouco explorada. 
Apesar disso, alguns papers analíticos têm utilizado essa associação, com o objetivo de 
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contribuir para a avaliação do processo de divulgação. A esse respeito, ver, por exemplo, 
Stochen (2000) e Korn e Schiller (2003). 
VII. CONSIDERAÇÕES FINAIS E SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS
As pesquisas sobre divulgação no cenário internacional enfrentam diversos desafios,
conforme exposto nesse artigo. Desde a década de 80, diversos trabalhos vem sendo 
publicados com o intuito de entender o fenômeno da divulgação. 
O paper de Verrecchia (2001) fornece uma base teórica ampla para possibilitar o 
desenvolvimento dessa linha de pesquisa, classificando tais pesquisas em três categorias: 
baseadas em associação, julgamento e eficiência. Para cada categoria de pesquisa, o autor 
apresenta relações matemáticas que procuram representar o fenômeno da divulgação e das 
variáveis relacionadas a este fenômeno. Diante disso, diversas são as possibilidades para a 
elaboração de pesquisas empíricas, utilizando esses modelos analíticos para a construção de 
hipóteses, as quais, por sua vez, podem ser testadas a partir de dados da realidade. 
Para ilustrar essa potencialidade de pesquisas, Verrecchia (2001, p. 173-175) sugere 
algumas direções para futuros trabalhos, como por exemplo o estudo da relação entre a 
divulgação e a redução da assimetria informacional. Segundo o autor, essa relação associa a 
divulgação à eficiência e, desse modo, fornece uma razão econômica para a utilidade das 
demonstrações contábeis.  
Além disso, o processo de divulgação também pode ser modelado assumindo as 
condições de um jogo, em que o jogador 1 (empresa e/ou gestor) divulga (ou não) 
determinadas informações e o jogador 2 (investidores do mercado de capitais) reage a essa 
ação, procurando maximizar a sua riqueza. Desse modo, a Teoria da Divulgação poderia ser 
remodelada a partir da estrutura desenvolvida pela Teoria dos Jogos. Portanto, como sugestão 
para futuras pesquisas, propõe-se o estudo da associação entre a Teoria da Divulgação e a 
Teoria dos Jogos para a modelagem do processo de divulgação. 
Espera-se que esse artigo tenha contribuído para o entendimento da teoria da 
divulgação e seja uma motivação para outros pesquisadores brasileiros a elaborarem trabalhos 
empíricos utilizando este ensaio como arcabouço teórico.  
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i
 Survey é um tipo de trabalho científico utilizado para diagnosticar o estágio atual da pesquisa sobre um 
determinado assunto. 
ii
 There is no comprehensive, or unifying, theory of disclosure, or at least none that I felt comfortable identifying 
as such. In the disclosure literature, there is no central paradigm, no single compelling notion that gives rise to 
all subsequent research, no well-integrated “theory”. 
iii
 Essa citação é válida para toda esta seção do artigo. 
iv
 Para maiores detalhes sobre esses modelos, ver Verrecchia (2001, p. 106-139). 
v
 There is a theory of voluntary disclosures. The theory of voluntary disclosures is a special case of game theory 
with the following central premise: any entity contemplating making a disclosure will disclosure information 
that is favorable to the entity, and will not disclose information unfavorable to the entity. 
vi
 Consider a car salesman who extols the reliability of a car, but dos not mention its performance. The theory 
permits us to conclude that the car’s performance is not very good. Consider someone whose resume looks 
extraordinary, except for an unaccounted 15 year gap following graduation to college. The theory permits us to 
infer either that the person was in prison, in graduate school, or engaged in some other nefarious activity during 
this extended time interval. Consider a firm that in the “highlights” section of its annual report, repeatedly 
stresses its success in achieving cost reductions but does not mention revenues. The theory permits us to infer 
that the firm’s revenue growth was disappointing, even before inspecting the firm’s income statement.  
vii
 Essa citação é válida para toda esta seção do artigo. 
viii
 Ver, por exemplo, Verrecchia (1983). 
ix
 Em inglês, proprietary information, e, segundo Dye (1985, p. 123), refere-se a qualquer informação cuja 
divulgação altera potencialmente os lucros futuros da firma. 
x
 Custos privados referem-se aos custos incorridos pela divulgação de informações privadas. 
xi
 Outra maneira de determinar o máximo da função f(x) é resolver a equação f ’(x)=0, onde f ‘(x) representa a 
derivada da função f(x).  
xii
 Notions of efficiency are central to economics. Therefore, if one objective of the disclosure literature is to 
forge a link between financial reporting and economics, failure to integrate efficiency into the discussion may be 
a fatal oversight. 
xiii
 Most accounting researchers would agree that, by disclosing more information, a firm can lower its cost of 
capital at the possible expense of generating losses through disclosure of proprietary information. As a 
consequence, an optimal disclosure policy that trades-off these cost of capital gains against proprietary losses 
typically will involve some, but not complete, disclosure of its information. 
xiv
 Essa citação é válida para toda esta seção do artigo. 
xv
 O desenvolvimento matemático dessa fórmula está descrito em Verrecchia (2001, p. 168-169). 
xvi
 A game is a formal representation of a situation in which a number of individuals interact in a setting of 
strategic interdependence. By that, we mean that each individual’s welfare depends not only on her own actions 
but also on the actions of the other individuals. Moreover, the actions that are best for her to take may depende 
on what she expects the other players to do. 
